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(1) 
3. 資本移動・一方的移転および用役に関する受払
(2) 
3. 1 長期資本移動と一方的移転
これまでは財貿易だけが外国為替の需給源であると仮定してきた。すなわ
ち，財輸入だけが外国為替需要の中味であり，また財輸出だけが外国為替供
給の中味だったのである。ここからは，まず一方的移転と長期資本移動とを
(1) 本稿は FritzMachlup, International Payments, Debts and Gold, Charles 
Scribner's Sons, London, 1964（馬渕透訳「国際金融の理論」ダイヤモンド社，
昭和48年）の第1章． ‘外国為替の理論', C節，‘資本移動・一方的移転およぴ用
役に関する受払',の研究である。
(2) 原著c節第13項， pp.19-20;邦訳， pp.24-25.
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われわれの分析の中に含めることにするが，用役と金移動と短期資本移動と
はまだ分析の中に導入しないでおく。
いま毎期連続的に多額の支払が自国（日本）から外国（アメリカ）に向け
て行なわれることになったと仮定しよう。そこでは財の輸入に基かない外国
為替需要が生じたわけであるが，その支払の目的は，対外投資か，過去の債
務の清算かもしれないし，敗戦国から戦勝国への賠償支払かもしれない。
外国為替に対する総需要 (D1+c)の大きさを見出すためには，そのような
支払をしたい人ぴとの外国為替需要 (De)を財の輸入をしたい人ぴとの外
国為替需要 (Dりに（グラフ上では水平方向に）加算しなければならない
(3.1図参照）。
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資本輸出のための
外国為替需要
3.1c図
財輸入と資本輸出を
併せた外国為替需要
外国為替需要の（為替レート）弾力性の大きさは， 支払の目的と関係す
る。
(i) もし支払の目的が自国通貨（円）表示で契約した債務や自国通貨で
はかつて一定の賠償金の支払に関するものであれば，外国為替を買うために
一定の内貨 S¥（円）を支払わなければならず， そこでこの支払のために生
じる外国為替需要 D$（ドル）は弾力性が1であり， すなわちこのための外
貨需要曲線は直角双曲線となることは， つぎのようにして示すことができ
る。すなわち円建為替レートをr （円／ドル）とすると，まず
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(3. 1) r•Ds=S¥( ＝一定）
の関係から rと D＄とは反比例の関係にあり，したがって3.2図のような直
角双曲線となることがわかる。また (3.1)式からは，
(3. 2) 
dr, dDs _ dS¥ 
—+ r D$ ＝ S¥ 
ん呪レ
3. 2図
D~ 
•D争
が導かれるが， 5¥が一定であることから，
(3. 2)式右辺の値はゼロとなり，
(3. 3) 
これより
(3. 4) 
dDs dr ＝一Ds - r 
dDs 
Ds 
dr =1 ?
すなわち外国為替需要の（為替レート）弾力性は 1であることがわかる。
(ii) もし支払の目的が外貨（ドル）表示で契約された債務や，外貨では
かつて一定額の賠償金の延期不可能な支払に関するものであるならば，一定
額の外貨 (D＄ドル）を購入せねばならず， そこでこの支払のために生じる
外国為替需要の弾力性がゼロとなることは，（3.4)式の左辺（為替需要の
dD$ 弾力性の定義式）において分母({:)の値に関係なく分子(¾)がつね
にゼロであることから， この左辺全体の値
/ / / i'.Cj辺
3. 3図
（弾力性の値）がゼロとなることによって明
らかである。また為替需要曲線が， 3.3図で
示されるように少なくともある為替レート
(r9)の高さのところまでは横軸に対し垂直
であることは， rに関係なく D＄が一定であ
ることによって明らかであるが，為替レート
がれを超えて上昇すると，支払者側の支払
能力の限度 Sも (=ro•D$) を超えるので，
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誠実さだけでは片付かなくなり，結局は直角双曲線PD’＄上を動くことにな
るであろう。なぜならその曲線上では r•Ds=S~ （＝支払能力の限度）が保
たれるからである。
(ii) 対外投資の場合には，支払額は内外どちらの通貨額で固定している
わけでもない。外国為替レートの変化による予想の変化をさておくならば，
長期対外投資のための外国為替需要の弾力性がゼロよりも大きいことは確か
のようであり，さらにそれは 1よりも大きいかもしれない。この事情は3.1 
表のような数字例を作ると理解しやすいかもしれない。
為替レート (r)が200円という初期状態で，ある人または国全体の対外
投資態度として額面100ドルの米国債券購入量（輸入量）が毎期100単位，
したがって投資額が毎期1万ドル（すなわち200万円）であったとしよう。
いま為替レートが邦貨建てで10彩低下して180円／ドルになったとすると，こ
の人または国全休の毎期の債券購入量および総額にどんな変化が生じるだろ
うか。ありうる場合としては3.1表のR~Rのような 4種類の特徴をもつ場
合が考えられる。
＼ (1) 外＼、外需貨国匹(2支為1払苔額） 円（邦額貨(支8供(払給頷） 哺レー 烈ト(4弾)闘力性 円沿供{給監6)(S― ¥)額面100ド券ルのの輸米入国債量
r（=単相2価当002円万／円ドル） 100単位 1万ドル 200万円
＠ 100単位 1万ドル 180万円I ゜ 0.9 r= 
⑭ 180円／ドル 105単位 10,500ドル 189加譴＝ 0.5 0.5 
（単8千価円1万相当） cI 111.11単位 11,111ドル 200万円 1.1 ゜
・@ 120単位 12,000ドル 216万円 2 0.7 
3. 1表
額面100ドルの米国の債券の単価は100ドルのままで変らないが，為替レ
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ートの変化のおかげで，円貨ではかると 2万円から 1万8千円に10％安く買
えるようになっている。これに対応してこの投資家あるいは国全体として毎
期の購入量を減らすことはあり得ないだろう。なぜなら，内外どちらの通貨
ではかっても値上がりしていないのに購入量を減らすことなど考えられない
からである。そこで，
R ありうる場合の下限としてこの投資家は，（円ではかれば下がってい
るので買いやすくなったのは確かだけれども） ドルではかると同じ値段だか
らということで購入量を増やさず，相変らず 100単位しか購入しない，とい
う場合が考えられる。そこで外貨支払額は従前と同じ 1万ドルである（第(2)
欄）ので， 外国為替需要の為替レート弾力性はゼロである（第(4)欄）。 また
円貨支払額は200万円から180万円に減少する ((3)欄）ので， p:J供給の為替レ
(3) 
ート弾力性はマイナス 0.9となる。
しかしRのような場合はどちらかといえば特殊な場合である。単価が安く
なれば購入量が増えるのが正常の状態である。その増え方にも 3種類の場合
が考えられる。
R 単価が安くなる割合 (10%）ほどには購入量は増えず，たとえば5%
増すにとどまる場合（価格弾力性0.5)，購入量は 5単位増して 105単位とな
り (1)欄），そこで外貨支払額は10,500ドルに増し (2)欄）， したがって外貨
需要の為替レート弾力性は＋0.5となる ((4)欄）。しかし円支払額はRの場合
と同様に減少して189万円となり ((3)欄），従って円供給の為替レート弾力性
L1S¥ 
S¥ 
(3) 円供給の為替レート弾力性は一ー一の値であるから，4r' 
r' 
4S¥=180万円ー 200万円
S¥ 200万円 = -10形
，
1 1 
4r' 180 200 1 
r'1 
＝＋ー 0=.+11%
蕊，
により，約ー 0.91となる。
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は一0.5となる。しかし，
R 単価の下落率 (10%）とほぼ同率 .(11.11彩）だけ購入量が増える場
合 (1)欄）には， 外貨支払額は同率だけ増して (2)欄）， 外貨需要の為替レ
ート弾力性は1.1となるのに対し，円支払額は200万円で不変のままであるの
で，円供給の為替レート弾力性はゼロとなる。〔このような臨界的な場合は，
理論上は為替レートを10彩も変化させずに0彩付近の変化で考えるので，そ
のとき上記購入量の変化は単価の下落率と全く同率の10形増となり，外貨需
要の為替レート弾力性は丁度1となる。そのような変化は，債券購入量の価
格弾力性が丁度1に等しいときに生じるのである。〕
④ ⑥, Rの残りの場合として，理論上，債券購入量の価格弾力性が1よ
り大きい場合（すなわち弾力的な場合）が残されている。すなわちこの弾力
性がたとえば2であるとき，為替レートが10彩下落して円建債券価格が10彩
下落すると債券購入量は20彩増して120単位となり (1)欄），そこで外貨支払
額は 12,000ドルとなるので (2)欄）， 外貨需要の為替レート弾力性は 2とな
る。他方，このように弾力的な場合にだけ， 円支払額も増して216万円とな
(4) 
るので (3)欄），円供給の為替レート弾力性はプラス0.7となる。
(4) 1.1表の(4)欄と(5)欄との間には理論上はつねに 1だけの差があることを注意し
dr ておきたい。 (3.2)式の両辺を一ー で割ると，r 
dD$ dS$ 
(3.5) 1+, = D,S$ 
dr dr 
r r 
また外貨建為替レート／ドル／円は邦貨建為替レート r円／ドルと逆数関係にあ
るので，
(3.6) グ・r'=l
これより，
dr dr'dr dr’ (3.7) —＋ー＝0, すなわち―-＝ ---r ・ r'-・, ·~- ✓ -~ r r' 
(3.7)式を (3.5)式右辺に代入して適宜に移項すると，
（次頁に続く）
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以上R～④をまとめると，長期対外投資のための外国為替需要の為替レー
ト弾力性はゼロ以上であることは確かであり，さらにそれは 1よりも大きい
可能性もあることが明らかとなった。
しかしここで④の場合を再考しよう。円建ての支払価格が安くなったのに
全く債券購入量が増えないというのは 1つの極端な場合であって，ここでも
し円建為替レートが200円／ドルから下がる代りに220円／ドルに10％上がると
どうなるであろうか。円建ての支払価格が10％上昇して 2万円から 2万2千
円となる。それでも外貨建価格が 100ドルのままだからという理由で毎期の
債券購入量を減らさずに据え置くであろうか。この場合はやはり債券購入量
を減らすにちがいない。債券価格に関する債券購入態度が可逆的であるため
には④の場合はむしろ生じ得ないものとして処理した方が賢明であろう。そ
こで，外国為替需要の弾力性は0の場合を含まず， 0より大きいという，最
初の結論が支持されることとなる。
(5) 
8. 2 資本輸出を導入した外国為替需給曲線
対外投資（資本輸出）のための外国為替需要が発生しても，輸入需要や輸
dS¥ dDs 
S¥ D$ (3. 8) 1 + ＝ -
dr'dr 
9・ r 
(3.8)式左辺第2項は円供給の為替レート弾力性であり，右辺はドル需要の為替
レー ト弾力性であるから，
(3.8)' 1+（円供給の為替レート弾力性）＝（ドル需要の為替レート弾力性）
という関係が成立つ。
第3.1表について言えば，
"l+（第固欄の数値）＝（第(4)欄の数値）”
となるべきであるが，これらの数値では両欄の値の差が完全に1とはなっていな
い。為替レートの変化を 0彩に近づけることにより，この関係式が成立するよう
になる。
(5) 原著c節，•第14項、 pp.20-22; 邦訳， pp.25一切．
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出供給によって生じる外国為替需給は不変のままである（すなわち外為需給
曲線がもとの位置から動かない）としばらく仮定しよう。為替レート・輸入
額・輸出額にどんな変化が起こりそうであろうか。
ん呪，V D 
1 1 
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?
3. 4図
3. 4図で， もし外国為替の需要と供給とがもっばら財輸入と財輸出とに基
くものである (D1Dり曲線と Sぷ'E曲線がそれである。）とすれば， 均衡
為替レートは MPすなわち oQであり，輸入額 (OMドル； OMPQ円）
と輸出額 (OM ドル； OMPQ円）とは外国為替（ドル）ではかつて等しい
だけでなく，内貨（円）ではかつても等しい。ここでもし，すでに3.1図で
示したように，資本輸出者の外国為替需要が財輸入者の外国為替需要につけ
加えられると， 総為替需要は財需要に基く為替需要曲線 D1Dりの右方の総
需要曲線 D1+CD11心となって為替レート OQのもとでは超過需要を生じ
るため，外貨の価格は MVすなわち OTまで押し上げられ，そこで為替需
給量は一致して均衡する (TRすなわち ON)。
この上昇した為替レートのもとでは，資本輸出者は以前の低いレートのと
きよりも少なく外貨を買い (UR<PJ；前節(ii)参照），財輸入者も以前の低
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いレートのときよりも少なく外貨を買う (TU<QP)のに対し，財輸出者は
以前の低いレートのときよりも多くの外貨を売る (TR>QP)ことになる。
資本輸出者が為替市場から手に入れる外国為替 (URすなわち LN)をだれ
が供給することになるか。それは，財輸出者による為替供給増加 (VRすな
わち MN)と財輸入者による為替需要減少 (UVすなわち LM) とによっ
て供給されるのである。
そこで資本輸出はそれと同時に財輸入減少およぴ財輸出増加をひきおこ
し，外国為替で計算すると，
(3. 9) 外貨建資本輸出額(LN)＝外貨建財輸入減少額(LM)
＋外貨建財輸出増加額(MN)
もしこれらの量を外国為替ではかつて計算する代りに内貨表示で計算する
と結果は遮ってくるかもしれない。とい・うのは， もし財輸入需要の弾力性が
1よりも小さいならば， 外貨の価格が上昇するにつれて輸入の内貨額は減
らずにかえって増すであろうからである。 したがってその場合， 3.4図で
は，外貨の価格が低いときよりも高いときの方が円ではかった輸入額は多い
(OLUT>OMPQ)。 そこでわれわれは，資本輸出の結果として財輸入が円
貨額で増加を示すのに対し外貨ではかると減少しうるという事実に直面す
る。そこで (3.9)式に相当する内貨建ての関係式はつぎの 2通りの場合に
分けなければならない。
(a) 輸入需要の価格弾力性が1より大きいとき。
(3.10) 円建資本輸出額＝円建財輸入減少額＋円建財輸出増加額
（口LNRU)=（口LMPW―□QWUT)＋（可LNRTQ)
この式で右辺最終項は
(3.11) 可LNRTQ＝口QWUT十可MNRUW
と分解されるので，（3.11)式を (3.10)式右辺に代入すると口QWUTが
消去されて，右辺は結局 □LNRUとなり左辺と一致することが示される。
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(b) 輸入需要の価格弾力性が 1に等しいとき。
この場合は (3.10)式右辺括弧内の口LMPWと口QWUTとが丁度等
しくなる場合であるので，（a）において右辺第一項‘、IJ建財輸入減少額”がゼ
ロに近づく極限の場合として(a)に含めて考えることが可能である。そこで(a)
での説明をそのまま(b)の場合に準用することができる。
(c) 輸入需要の価格弾力性が 1よりも小さいとき。
(3.10)式の長方形の面積についての関係式は(a), (b), (c)のすべての場合に
ついて成立つので，右辺の諸項の順序を入れ替えてつぎのように書き改める
ことができる。
(3.12) □LNRU ='-: LNRTQ-（口QWUTーロLMPW)
これを言葉で表現すると
(3.13) IJ建資本輸出額＝1IJ建財輸出増加額一円建財輸入増加額
（口） （可） （ローロ）
(3.13)式で心配されることは， もし円建財輸出増加額が円建財輸入増加
額よりも大きいと， 正の円建資本輸出額が実硯しないのではないかとい
うことであるが， 3. 4図で明らかなように， 資本輸出額は必ず正の大きさ
（口LNRU)で生じうるのであるから，円建財輸出増加額が円建財輸入増加
額より大きくなることはあり得ないのである。別の表現をするならば， 3.4 
図から明らかなように
(3.14) 財輸出額＝財輸入額＋資本輸出額
であって，これを外国為替で表示すれば，
(3.15) ON(ドル） ＝OL(ドル）十LN(ドル）
また内貨で表示すれば，
(3.16) ONRT（円）＝OLUT（円）＋LNRU（円）
の関係がつねに成立つ。
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(3.14)~(3.16)式からつぎのことが導かれる。
もし国際取引の中で用役およぴ金移動または対外短期残高の増減が存在し
ないならば，貿易差額（＝財輸出額ー財輸入額）の大きさは資本移動額の大
きさによって一義的に決まってしまうことになる。つまり， ‘順の'(favor-
(6) 
able)貿易差額は資本純輸出に等しくなるにちがいなく，また‘逆の'(adv-
(7) 
erse)貿易差額は資本純輸入に等しくなるにちがいない。
(8) 
8. 8 用役の受払を導入した外国為替需給曲線
‘目に見えない＇輸出入，すなわち国際収支表の中の財貿易以外の経常項目
である用役の収支をここでの分析に導入するのは困難なことではない。資本
輸出によって生じる外国為替需要をこれまで取扱ってきたのと同様に，外国
の居住者との用役取引によって生じる外国為替需給をグラフによって厳密に
取扱うことができる。
(6)、（7)‘資本純輸出’とは‘資本輸出総額マイナス資本輸入総額’のことであり，
‘資本純輸入’とは‘資本輸入総額マイナス資本輸出総額’のことである。本文では，
分析を簡単にするために資本輸出だけを取り上げてグラフ化し・分析がなされ
たが， 資本輸入も同時に生じる・ヨリ一般的な場合には，資本輸入に基く外国
為替供給も発生し， 3.4図でふS'E曲線の右方に資本輸入が追加されたグラブを
描かなければならなくなる。そこで分析はさらに複雑化する。しかしそれと二者
択ー的に資本純輸出曲線（＝資本輸出曲線マイナス資本輸入曲線）を考えて，そ
れをD1D'1曲線の右方に追加することにより， DueD'1+c曲線と類似のグラフ
が得られ，これによって分析することもできる。そうすれば，本項で分析したこ
とと全く類似の分析結果が得られ本文中の‘資本輸出＇ということばを‘資本純輸
出＇ということばで置き換えるだけでよいことがわかるであろう。そして資本輸
出よりも資本輸入の方が大きい場合にかぎり，資本純輸出曲線の代りに資本純輸
入曲線（＝資本輸入曲線マイナス資本輸出曲線）を作り，これを財輸出による為
替供給曲線 SESE'の右方に追加した SE+CS'E+C曲線を描くことにより， 本文
に準じた分析を行なうことができる。その場合については，読者が分析を試みて
いただきたい。
(8) 原著c節，第15項， pp.22-24;邦訳， pp.27-28.
86(508) 第 26巻第 4 号
目に見える輸入（財輸入）と目に見えない輸入（海外での旅行者支出）と
の両方を併せた外貨総需要曲線は，ちょうど3.4図の総需要曲線 D1+Cと同
じように見えるかもしれない。もし海外旅行だけが唯一の用役項目であると
すれば，貿易収支における輸出超過額（貿易黒字額）は旅行者支出収支の純
赤字額と等しくなるであろう。この様子を3.5図で見て見よう。 3.5a図は
ん呪、レ
＾ 
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3. 5c図
総為替需給
財輸出入に基く為替需給曲線を示し， 3.5b図は旅行者支出に基く為替需給
曲線を示している。この両図を水平方向に合成したものが3.5C図の為替総
需給曲線 (SE+Sおよび Dr+s)である。 3.5c図から均衡為替レートは ro
の高さに決まるが，このレートでは3.5a図に見られるように，財貿易の面
では ABだけの輸出超過（純黒字）が存在し，同時に3.5b図でわかるよ
うに，旅行者支出収支の面では CDだけの純赤字が存在し， AB=CDの関
係があることは明らかであろう。
これと逆の状態は3.6図で示されている。そこでは， 3.6C図から均衡為
替レートが r'oとして得られるが， そのレートのもとでは， 3.6a図で財
貿易で A'B'だけの輸入超過（純赤字）が生じており，それが3.6b図で
旅行者支出の C'D’ だけの純黒字で埋め合わされて， 3.6c図の総収支が均
衡しているのである。
さてつぎに3.5図の需給状態に戻って，これを初期状態とし，ここで海外
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3. 6C図
総為替需給
旅行のための為替需要増加が3.7b図破線のように生じたとすると， 3.7C 
図の総需要曲線も D1+sから D11+Sへ移動するので， 為替レートはれか
ら r1まで上昇するだろう。このことは3.7a図に見られるように，外貨額
心％，し ん緊 令呪レ
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ではかると財輸出額増加と財輸入額減少とをひき起こし，また内貨額ではか
ると財輸出額増加と財輸入額の減少（輸入財の需要の価格弾力性が1よりも
大きい場合。）， または増加（輸入財需要の価格弾力性が1よりも小さい場
(9) 
合。）をひき起こす。
(9) 輸入財需要の価格弾力性が1に等しいときは，内貨建財輸入額は不変にとどま
るであろう。
88(510) 第、26巻第 4 号
逆の状態である3.6図を初期状態とした場合も今述べたのと全く同じこと
が言える。 3.8図によって説明を試みて頂きたい。
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本項ではこれまでのところ，正常な傾きをもつ為替需給曲線について分析
してきたが，外貨供給曲線が3.9a図で示すように後方に屈曲する場合を考
察しておこう。
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3. 9図の実線の状態を初期状態とすると，掏衡為替レートはれである。
いま 3.9b図の破線で示すように， 海外旅行のための為替需要の増加により
Dsから D'sの位置にシフトすると， 3. 9C 図で為替総需要曲線が D1~c
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から D’[＋cの位置にシフトするため均衡為替レートは roから r1に上昇す
るであろう。そこで3.9a図にもどると，外貨ではかつて財輸出額減少と財
輸入額減少とが生じることになり，内貨ではかると，財輸出額は必ず増加す
(10) 
るのに対し，財輸出額の方は，財輸入需要の価格弾力性が1よりも大きいと
きには減少するが，財輸入需要の価格弾力性が1よりも小さいときには増加
する。
以上をまとめておこう。海外旅行のための外国為替需要増加は為替レート
の上昇を誘発するが，その結果， 3.5図～3.8図の正常な場合には，
外貨額ではかると，財輸出額培加と財輸入額減少とをひき起こし，
内貨額ではかると，財輸出額増加と財輸入額減少（または増加）をひき起
こす。
また3.9図のような後方屈曲外貨供給曲線の場合には，
外貨額ではかると，•財輸出額減少と財輸入額減少とをひき起こし，
内貨額ではかると，財輸出額増加と財輸入額減少（または増加）をひきお
こす。
そこでこれら 2つの場合を 1つにまとめると，
外貨額ではかると，財輸出額増加（または減少）と財輸入額減少をひき起
こし，
内貨額ではかると，財輸出額増加と財輸入額減少（または増加）をひき起
こす，
という表硯になる。
用役項目は，輸出財や輸入財に対して，あるもの（たとえば海運用役）は
補完的であり，またあるもの（例えば海外旅行）は競争的である。さらにこ
れらの経常的用役項目から生じる外国為替の需給は，マイナスの値から 1以
上のプラスの値までの範囲にわたる，あらゆる値の弾力性があると言及して
おくべきであろう。そのいくつかの例を挙げておこう。
(10) 馬渕透，‘マッハルプ外国為替理論の研究(2)',2.5項，関西大学商学論集， 25巻
3号 (1980年10月）， pp.34-38,を参照していただきたい。
90(512) 第 26巻第 4 号
(a) 外国にいる親族への‘移民送金＇は送金者側の家計だけで決まるかも
しれないし，他方送金受取人の必要額だけで決まるかもしれない。
④ 送金者側の家計だけで送金額がきまるとき，外国為替需要は円貨額が
固定している。外国為替需要額を D$（ドル）， 円建為替レートを r（円／ド
ル），外貨建為替レートをが（ドル／円），円供給を s¥（円）とすると，
(3. 1) S¥=r•D3 
の関係から，
生 幽
(3. 8) 1 +fr,= -S¥ D$ dr 
r/ r 
すなわち，
(3.8)' 1+（円供給の為替レート弾力性）
＝（ドル需要の為替レート弾力性）
の関係をすでに得ているが，ここでの場合には，仮定により円供給の為替レ
ート弾力性がゼロであるから，（3.8)式または (3.8)'式によりドル需要の
為替レート弾力性はプラス 1である。
〔あるいは，（3.1)式で ‘s¥＝一定’であるから，
(3.17) r•D$ ＝一定
り％、レ 心治 g¥ 
° 暉締号
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すなわち D＄は rに反比例する。このことから， ‘D＄の rに関する弾力性が
1である＇と述べてもよい。 J
この場合をグラフに表示すれば3.10図のようになる。
＠ 外国にいる家族が留学生である場合のように外国為替額が固定してい
る場合には， 外国為替需要の為替レート弾力性はゼロであろう。 このとき
(3. 8)式または (3.8)＇式によれば円供給の為替レート弾力性はマイナス
1である。この場合をグラフに表示すると3.11図のようになる。
吋船 Dギ
ざ干
o・ I OL汝否亨旦
O'r,／ ／ (-
円代絵
3.lla図 3.llb図
この①，◎両方の要因が送金の実情に関係をもっているのであれば，外国
為替需要の為替レート弾力性は 1とゼロとの間の値であると推定されるが，
これを証明しておこう。
④のように送金者側で送金額が一定の場合，その送金額 Sゃを k1とし，
その外為需要額を Dいとすると，（3.1)式は
(3.18) r•Ds1=k1 
となり，
(3.18)'Ds1=― k1 r 
という関係が得られる。
また＠のように送金受取人側で受取額が一定の場合， その受取額 D$2を
92(514) 第 26巻第 4 号
k2とすると，
(3.19) Du=k2 
と表わされる。 さて (a)の移民送金全休 Dsは Ds1と D$2との合計額であ
るから
k1 (3.20) D$(=Ds1+Ds2) =~+k2 r 
(3.20)式の両辺をrについて微分すると，
dD$ (3.21) ~= -k1r-2 dr 
r,. 
(3.21)式両辺に一 Ds をかけることによって， 左辺は外国為替需要の為替
レート弾力性となり，
dDs 
(3.22) -t = (k1r-:2 x75i") 
k1 k1 
= r•D$ = K叶加
t 
(3.20)を代入
= 1 
k2 1+ k1 r 
(3.22)式最終辺分母は1より大きいから，この分数は真分数となり，つま
りその値は 0と1との間にある。すなわち移民送金に基く外国為替需要の為
替レート弾力性は0と1との間の値であることが示された。
(b) 外国証券から受け取られる利子および配当は外国為替供給（S$）をも
たらす。
これに対応する円需要を D¥, 円建為替レートを r円／ドル， ドル建為替
レートを r' ドル／円とすると，
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(3.23) r•Ss=D¥ 
これより
(3.24) dr, 
dSs dD¥ ＋ ＝ r'S$ - D¥ 
dr 
を得，両辺を一ーで割ってr 
1+ 
dSs / dr _ dD¥ / dr 
S $ ／戸 D¥Iァ
を得るが，（3.7)式をこれに代入して
dSs dD¥ 
(3. 25) 1 + ~ = -ふ D¥dr - dr' 
I r r 
すなわち
(3.25)' 1+（外国為替供給の為替レート弾力性）
＝（円需要の為替レート弾力性）
の関係が得られる。
④ もし外国証券から受け取られる利子および配当の金額が外貨ではかつ
て固定しているならば， それによる外国為替供給 (S$1)は完全に非弾力的
である。すなわちその一定額を k1 ドルとすると，
(3.26) Ss1=k1 
したがって
dS$1 
(3.27) S$1 dr =O ?
すなわちこの場合の外国為替供給の為替レート弾力性はゼロ（すなわち完全
に非弾力的）である。 (3.25)式または (3.25)'式により円需要の為替レー
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ト弾力性はプラス 1とわかり，これをグラフにすると3.12図のようになる。
＠ 他方もしその額が内貨ではかって固定している（これは円建債券の
ような特殊な外国債券の場合にだけ当てはまる。）ならば， それによる外
国為替供給は負値で弾力的である， すなわちそれはちょうどマイナス 1で
ある。なぜなら (3.25)式または (3.25)'式に円需要の為替レート弾力性
（一党亨）がゼロであることを代入すると外国為替供給の弾力性
（警—／字）＝ー1 となるからである。そのグラフは直角双曲線となる。
なぜなら，（3.23) 式で， D¥=k2 とおくと， r•Sぃ＝ k2 （一定）となり， S＄
はグに反比例することがわかるからである。これらのグラフを3.13図で示し
ておこう。
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①，◎2種類のものを併せると，利子・配当に関する外国為替供給の為替
レート弾力性はどんな範囲の値となるであろうか。
(3.28) Ss(=Ss1+Ss2)=k叶
k2 
r 
この両辺を rについて微分して
dS$ (3.29) ~= -kダ―2dr 
r 
この両辺に一ーをかけると左辺は外国為替供給の為替レート弾力性となS$ 
り，
dS$ 
(3.30) Ss k2 k
2 
=-＝一dr - r.Ss - rk1十k2
r I ↑ 
(3.28)式を代入
= _ 1 
k1 
k2 r
+l 
(3.30)式最終辺の分母は 1より大きいからこの分数は負の真分数となり，
その値はマイナス 1と0との間にある。すなわち，利子・配当受取に基く外
国為替供給の為替レート弾力性は一1と0との間の値であることが知られた。
ん。
゜--ビー3.14図
(c) 陸運および海運の用役に対する受
払は財の輸出入と複雑な関係をもつ。
もし外国が海運力を持たず，輸出入と
もに自国船で輸送せねばならないと仮定
すればどうなるか。国際取引を財の輸出
入とそれらの財の輸送用役だけに限って
考えるならば， 3.14図に示すように，外
国為替需要曲線 D1は財輸入だけに関す
るものであり， 外国為替供給曲線 SE+S
96(518) 第 26巻第 4 号
は財輸出ふのほかに海運用役 Ssが加わったものであるから，均衡為替レ
ートれのもとでは，
(3.31) 財輸入のための外為需要(D])＝財輸出による外為供給(SE)
＋海運用役に基く外為供給(Ss)
が成立し，そこでこの式を移項すればわかるように，
(3.32) 貿易差額＝SE-D1=-Ss<O 
すなわち，海運用役から生じる外国為替供給が必然的に貿易収支を逆調（赤
字）にする。したがって，他の用役や長期資本移動や一方的移転を含めて考
えることにしても， ここに述ぺた傾向があるにちがいない。（このように，
貿易収支は貿易以外の他の国際取引の大きさによって黒字になったり赤字に
なったりするものであるから，貿易収支が黒字になったら順調であるとか好
ましい9とか言い，赤字になれば逆調であるとか好ましくないと未だに考える
風潮が残っているのは歎かわしいことである。）
もしすべての財の価格が自国港内渡しの条件で取り決められるならば，す
べての輸入について，その財に対する支払に際しての外国為替需要と，先方
からの輸送費受取に際しての外国為替供給とが発生し，またすべての輸出に
ついて，輸出財の対価としての外国為替の供給と，その輸送費として受け取
る外国為替の供給とが発生する (3.2表参照）。
I----¥ 外外貨国受為取替供に給よる 外の貨外支国払為替の需t:.め要
財（自国港内渡し） 輸 出 額 輸 入 額
（海運料を含まず） （海運料込み）
輸出財の海運料
海運用役 ＋ 
輸入財の海運料
3. 2表
海運用役から生じる外国為替の供給曲線を導き出すに際して直面する困難
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は，為替レートが変化すると，ある方向の輸送量が増し，その反対方向の輸
送量が減るかもしれないということである。
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3.3表で示すように，円建為替レートが上がると，輸出量は増し輸入量は
減るであろう。そこで海運収入は輸出財に開しては増すのに対し輸入財に関
しては減るので，総海運収入が増すか減るかの判定は難しい。そこで3.14図
では，海運収入に基く外為供給 Ssは為替レートの変化の影善を受けないよ
うな描き方をしておいたのである。
さてここで，自国海運の他に外国にも海運用役が存在するという，もっと
ありうる場合に話を変えよう。そして日本の悔運用役が他の国（すなわち世
界の残りの国） の悔運用役と競争する場合には， （各国海運業者が提示する
運送料は， その国の財の輸出と同様に， その国の通貨で一定の単価をきめ
るのが合理的なやり方であるので，その方式の場合について述べると）外貨
（ドル）の価格が上昇すると，外貨ではかった日本の海運用役が相対的に安
価となり，この場合に，外国業者の海運料金が引き下げられることがないか
ぎり，日本の海運への注文が非常に弾力的に増加して，円建て海運収入の増
大はもちろんのこと，外貨（ドル）表示の収入の増加を確保するのに十分な
だけ， 日本の海運用役への需要が弾力的であるだろう。
